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 چکیده
بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام  ،هدف اصلی این پژوهش     

های نقد نقش عدم تقارن اطلاعاتی و جریان .است در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذهای شرکت
. جامعه آماری است بررسی شدهنیز  سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهامرابطه بین  درآزاد 

 88نمونه آماری شامل  .در بورس اوراق بهادار تهران هستند شدهرفتهیپذ یهاشرکت همهین پژوهش ا
قرار گرفته  یموردبررس 9312تا  9383سال  ازدر بورس اوراق بهادار تهران است که  شدهرفتهیپذشرکت 

فاده شده است. است شدهلیچندگانه تعد ونیرگرس یآمار لیاز تحل های پژوهشاست. برای آزمون فرضیه
 سقوط قیمت سهام سکیو رآن است که بین سیاست تقسیم سود  دهندهنشاننتایج حاصل از پژوهش 

 متغیر همچنین ؛داردرابطه منفی و معناداری وجود های فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
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تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت  متغیر عدم، اینبر. علاوهدارد
 سهام تأثیری ندارد.
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 مقدمه. 1

قیمت سهام  بارهکیریزش  ،دنبال آنبههای مالی اخیر در سطح جهان و د بحرانرخدا     
استادان و  پژوهشگرانتوجه بسیاری از  ،گذارانشدن تعداد زیادی از سرمایهمتضررها و شرکت

 جلب کرده است. آندانشگاه را به موضوع سقوط قیمت سهام و چرایی 
ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند، در بورس اوراق  در تعیین ینوعبهشناسایی عواملی که      

 هایدر معرض خطر بودن،جواندلیل بهبورس ایران  چراکهاست؛ بهادار تهران بسیار حیاتی 
گذاری در بازار گذاران برای سرمایهسرمایه نداشتنتمایل هابسیاری است. یکی از این خطر

گریز، در گذاران ریسکسرمایهویژه بهن، گذاراسرمایه است. معمولاً یکی از مواردی که سرمایه
کنند، احتمال زیان هنگفت ناشی از سقوط ناگهانی های خود به آن توجه چندانی میتصمیم

 شوندشناسایی  باید ،بنابراین، عواملی که بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند؛ قیمت سهام است
مل در گزارشگری مالی، برای مدیران در شرایط نبود شفافیت کا(، 2881) 9هاتن و همکاران .[99]

ای خود، اطلاعات منفی را در داخل شود تا برای حفظ شغل و اعتبار حرفهاین فرصت فراهم می
 کهیهنگامشود. ، این اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته میرونیازاشرکت پنهان کنند. 

تر طولانی زمانمدتی آن برای رسد، نگهدارتوده اطلاعات منفی انباشته به نقطه اوج خود می
وارد بازار شده و به سقوط  بارهکیبهتوده اطلاعات منفی  ،جهیدرنتشود. غیرممکن و پرهزینه می

 [.91]شود قیمت سهام منجر می
ها هایی که مدیران شرکتیکی از راه معتقدندنظران و صاحب پژوهشگرانبسیاری از      
خصوص تقسیم سود در پیش درهایی است که مخابره کنند، سیاستبه بازار  را توانند اطلاعاتمی
ریسک در ها بررسی نقش سیاست تقسیم سود شرکتبه راستا، پژوهش حاضر همیندرگیرند. می

گذاری حضور قیمتعدم شفافیت و ریزش قیمت سهام صرفاً در  پردازد.سقوط قیمت سهام می
گذاری بیش از اندازه است شی از عدم شفافیت و قیمتد که این امر ناشوبیش از اندازه تأیید می

[98.] 
بیان کرد که آیا افزایش پرداخت سود  اینگونهپژوهش حاضر را  مسئلهتوان ، میاینوجودبا     

شود یا خیر؟ ها میها باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام آنوسیله شرکتسهام به
ها باعث دارند که برخی از عوامل خاص شرکت ( اعتقاد2891) 2این، کیم و همکارانبرافزون

 مسئلهبنابراین، ؛ [98] شوداثرگذاری بر رابطه بین سود سهام و ریسک سقوط قیمت سهام می
های نقد آزاد و عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین که آیا وجود جریاناین است دیگر پژوهش 

 یا خیر؟تقسیم سود سهام و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیری دارد 
 

                                                 
1. Hutton et al. 

2. Kim et al. 
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 پژوهش مباني نظری و پیشینه. 2

و باعث  کندمیگذاران وارد توجهی به ثروت سرمایهسقوط قیمت سهام ضرر و زیان قابل     
های بسیاری به دنبال یافتن پژوهش ،شود. به همین دلیلها به بازار سرمایه میکاهش اعتماد آن

شود. منظور از سقوط قیمت سهام میاند که چه عواملی باعث پاسخی برای این سؤال بوده
 ریسک سقوط قیمت سهام، احتمال کاهش ناگهانی قیمت سهام یک شرکت در مقیاس بزرگ

 .است
منافع شخصی خود به  افزایشمدیران برای  ،بر اساس نظریه نمایندگی (9188) 9جنسن    

 لص منفی تمایل دارندهای با ارزش فعلی خادادن به پروژهپایانیا تأخیر در  یگذارهیسرماشیب
آیا تمایل مدیران به شده است که  های اخیر به این موضوع پرداختهدر پژوهش. [91]

یا  شودشدن پدیده سقوط در آینده میطولانیهای بد منجر به گذاری یا حفظ پروژهسرمایهبیش
 ؟خیر
بهای  مشکلات حسابداری یهالیوتحلهیتجزخصوص در( 2887) 2بلک و لیو، نخست     

 کندوادار میمدیران را  ،تاریخی شدهتمامکنند که بهای استدلال می نیچننیاتاریخی،  شدهتمام
که مدیران زمانی، گریدعبارتبه؛ را مخفی کنند های غیرسودآورمورد پروژهدراخبار بد تا 

ها از بهای آنها در بازار پایین است، و ارزش بازار این پروژه دارندیمهای بد را نگه پروژه
 [.1] کنندها استفاده میت این پروژهتاریخی برای ثب شدهتمام
ماند. عملکرد ضعیف ها مخفی باقی میبا استفاده از این رویکرد، اخبار بد مرتبط با این پروژه     

، دوم. شودمیهای شرکت به سقوط قیمت داراییمنجر تیدرنهاهای بد انباشته شده و این پروژه
 انگیزه ،مدیران مبتنی بر سهام استپاداش  کهیهنگام( اعتقاد دارند 2898) 3چ و همکارانبنمل

که اخبار بد مرتبط با  کنندانگیزه پیدا می شرایطی، مدیرانچنین در؛ دارند برای تلاش بیشتری
را برای حمایت از ادعای  زیربهینه یگذارهیسرماهای های رشد آینده و انتخاب سیاستگزینه

گذاری بد در طول زمان انباشته شده و سپس به بنابراین، خبر بد و سرمایه؛ د بالا، مخفی کنندرش
 [.2] شودسقوط قیمت سهام منجر می

داشتن اخبار بد برای مدت طولانی موفق باشند، ، اگر مدیران در مخفی نگهدرمجموع     
شود. طور منفی متورم میم بهقیمت سها جهیدرنتها ذخیره خواهد شد و اطلاعات منفی در شرکت

این اخبار به  انتقالرسد، احتمال می به نقطه اوج خود شدهانباشتهاطلاعات منفی  کهیهنگام
قیمت سهام  ،طور ناگهانیسازمانی افزایش یافته و با انتقال این اطلاعات بهگذاران برونسرمایه

                                                 
1. Jensen 

2. Bleck and Liu 

3. Benmelech et al. 
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توان گفت که سقوط ساده می کند و یا به عبارتشرکت در یک مقیاس بزرگ کاهش پیدا می
  [.97، 98، 91] قیمت سهام رخ داده است

مبانی  اساس( بر 2891عنوان نمونه، کیم و همکاران، های پیشین )بهدر برخی از پژوهش     
که باعث کاهش  است یکی از متغیرهایی، مرتبط با سود سهام، پرداخت سود نقدی سهام نظری

بودن سود سهام ارائه شده نامربوطکه قضیه زمانیازشود. میریسک سقوط قیمت سهام در آینده 
بیابد تا پاسخی برای این سؤال  است موجود در تلاش مبانی نظریاز  زیادیبخش [. 98] است

دو دیدگاه به موضوع  بر اساسموجود  مبانی نظریکنند؟ ها سود تقسیم میکه چرا شرکت
 .استپژوهش حاضر مرتبط 

عنوان یک منبع های نقد آزاد را شناسایی کرد که به( جریان9188، جنسن )نخست     
های نقدی آزاد مدیران ایجادکننده تعارض نمایندگی بین مدیران و سهامداران است. وجود جریان

را ها گذاریسرمایه نیامدیران د و کنهای غیرسودآور میی در پروژهگذارسرمایهرا قادر به بیش
های بنابراین، جریان(، 2893) 9برتمو [.91دهند ]می امپراتوری خود انجامکردن قدرتمنددر جهت 

. پرداخت سود سهام باعث [3] ها در ارتباط استمنفی با ارزش سهام شرکت صورتنقد آزاد به
دادن ثروت هدرخصوص درتوانایی مدیران  در ادامه،های نقد آزاد شده و کاهش جریان

، پرداخت سود سهام منجر به جهیدرنتشود. گذاری محدود میهسرمایطریق بیشازسهامداران 
بنابراین، [. 23( ](2888) 2ساهوعنوان نمونه، لانگ و شود )بهمی نمایندگی یهانهیهزکاهش 

های نقد آزاد منجر به کاهش جریان کاهش ازبااستفادهتوان بیان کرد که پرداخت سود سهام می
 گذاری بدناشی از سرمایه که ریسک سقوط قیمت سهام ،جهیدرنتو  شودمیگذاری سرمایهبیش

 [.23] یابدمیکاهش  است نیز
احتمال نیاز شرکت به دسترسی به  ،کنند که پرداخت سود سهام( بیان می9188دوم، جنسن )     

پرداخت سود سهام باعث نظارت  ،جهیدرنتدهد. سازمانی را افزایش میبازارهای سرمایه برون
. مدیران شرکت [91] کنندگان سرمایه خواهد شدتری از سوی تأمینگیرانهسخت انیسازمبرون

سرمایه  کنندگاننیتأموسیله کامل بهطوربهها دانند که عملیات شرکت و گزارشگری مالی آنمی
سرمایه  کنندگاننیتأمهمچنین  ( وغیرهبندی و رتبه هایسههای تجاری، مؤسبدهی )مانند بانک

انتظار بر  ،جهیدرنت. شودیمنظارت ( غیرهگذاری، تحلیلگران مالی و نند مؤسسات سرمایهسهام )ما
کردن اخبار منفی ناشی از مخفیبرای ای انگیزه هامدیران شرکت، آن است که در چنین وضعیتی

و شود مینداشته باشند. این موضوع خود باعث کاهش اخبار بد انباشته شده گذاری سرمایهبیش
 .دهدسقوط قیمت سهام ناشی از انباشت اخبار بد را کاهش می رخداد

 
                                                 
1. Bertomeu 

2. Lange and Sahu 
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 های پژوهشفرضیه

ها رابطه سیاست تقسیم سود نقدی شرکتو ریسک سقوط قیمت سهام  بین .فرضیه اولـ 
 معناداری وجود دارد.

و سیاست ریسک سقوط قیمت سهام  رابطه بین درخصوصعدم تقارن اطلاعاتی  .فرضیه دومـ 
 کند.کنندگی ایفا میها نقش تعدیلدی شرکتتقسیم سود نق

و سیاست  ریسک سقوط قیمت سهامرابطه بین  درخصوصهای نقد آزاد جریان .فرضیه سومـ 
 کند.کنندگی ایفا میها نقش تعدیلدی شرکتتقسیم سود نق

 

 پژوهش يشناسروش. 3

ت و اثبات تجربی از روش علمی ساخ در آن های کمیّ است کهاین پژوهش از نوع پژوهش     
. از این شده استانجام  شدهیینتعقبلازهای پژوهش ها و طرحفرضیه و بر اساس شدهاستفاده 

ها کمی است و برای استخراج گیری دادهشود که معیار اندازهها زمانی استفاده میدسته پژوهش
افزار نرم وسیلهبهها شرکت یازموردناطلاعات [. 22] شودهای آماری استفاده میاز فن هایجهنت

ها داده ،یتدرنهااند. پرداز و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شدهتدبیر
و  91نسخه  SPSSافزارهای از نرماستفادهباو سپس  شدند افزار اکسل آمادهاز نرماستفادهبا

Eviews  است. شدهنهایی انجام  وتحلیلیهتجز، 7نسخه 
 

بر اساس  سالهده، یک دوره زمانی موردمطالعهدوره . و نمونه پژوهشجامعه آماری 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای . شرکتاست 9312تا  9383های مالی سال یهاصورت
 گیری استفادهاین پژوهش از نمونهدهند. در تهران، جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می

 شده است: نظر گرفتهدرنتخاب نمونه شود؛ اما شرایط زیر برای انمی
 منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. ،سال مالی شرکت. 9
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 9382تا پایان سال مالی . 2

های گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهمالی )شرکت هایهها و مؤسسجزء بانک. 3
ها های راهبری شرکتی در آنها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارگهلدینگ و لیزین

 متفاوت است.

 .باشند یمعاملات وقفه یدارا ماه 8 از شیب که ییهاشرکت. 1

شرایط  دارای 9312 تا 9383شرکت در دوره زمانی  88های انجام شده، تعداد با توجه به بررسی
 .اندفتهگرقرار  یموردبررسبوده و  یادشده
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 متغیرهای پژوهش

ها از معیار گیری ریسک سقوط قیمت سهام شرکتبرای اندازه ،در این پژوهش. متغیر وابسته

بازده ماهانه  9از رابطه استفادهابتدا با ،خصوصایندر. شده استچولگی منفی بازده سهام، استفاده 
 [:98، 9، 8، 1، 91] شودخاص شرکت محاسبه می

 

Wj,t = Ln (1 + εj,t)                                                                                          )9( رابطه 
 

 :9در رابطه 

j,tW بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

j,tε بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهt 2ر رابطه و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل د: 
 

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,jrm,t-1 + β3,jrm,t + β4,jrm,t+1 + β5,jrm,t+2 + εj,t                       )2( رابطه
  

 :2 که در رابطه

t,jr بازده سهام شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

t,mr بازده بازار در ماه :t   ابتـدای مـاه از شـاخص    است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شـاخص
سـپس بـا اسـتفاده از بـازده      شود.و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می ؛پایان ماه کسر شده

، 1، 91] شوداستفاده می 3ماهانه خاص شرکت، برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از رابطه 
8 ،9 ،98:] 

 

NCSKEWj,t                         (3)رابطه  =  − (
𝑛(𝑛−1)

3
2 ∑ 𝑤𝑗,𝑖

3

(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑤𝑗,𝑖
2 )

3
2

) 

             

 
 

 :3در رابطه 

j,tNCSKEW چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j  طی سال مالیt. 

j,tW : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt. 
N: ا محاسبه شده است.نههایی که بازده آتعداد ماه 
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متغیر مستقل  نشانگر هاسیاست تقسیم سود نقدی شرکت ،در این پژوهش. متغیر مستقل
تقسیم سود نقدی از بااستفاده ،(2891مشابه پژوهش کیم و همکاران )است؛ همچنین پژوهش 

 [.98] شده استگیری ر پایان سال اندازهسالیانه بر کل فروش شرکت د

 

 کنندهمتغیرهای تعديل

عنـوان یکـی از   در ایـن پـژوهش از متغیـر عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـه        .عدم تقارن اطلاعاتي
گذاران، کننده استفاده شده است. برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهمتغیرهای تعدیل

سهام  دوفروشیخرت پیشنهادی ( برای تعیین دامنه قیم2898) گل ارزی و سربازی آزادمدلی که 
( انجـام دادنـد،   2892و همکـاران )  9. در پژوهشی که فو[93] استفاده شده استاند، طراحی کرده

بـه   ادشدهی. مدل [92] گیری عدم تقارن اطلاعاتی، از این مدل بهره گرفته شده استبرای اندازه
 :است زیرشرح 

 

 2it+PBit) × 100 / (APitPB-it= (APitPREADS ÷ (                                  (  9مدل )
 

 که در آن:
SPREAD سهام، دوفروشیخر: دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

AP(Ask Price) : میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهامi  در دورهt، 
BP(Bid price) : میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi  در دورهt.است ، 

 
 ـخر، هر چه دامنـه تفـاوت قیمـت پیشـنهادی     شده یادمدل  براساس      سـهام عـدد    دوفروشی

ها، قدر مطلق عـدد  تری باشد، حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیهبزرگ
 گیرد.قرار می مورداستفادهحاصل از این مدل 

 
اد اسـت. مشـابه   های نقد آزجریان ،کننده پژوهش حاضردیگر متغیر تعدیل .های نقد آزادجريان

 های نقد آزاد به شرح زیر تعریف شده است:جریان( 2893) یهای لپژوهشبا 
 

 هزینه استهلاک + سود عملیاتی = -سود سهام عادی و ممتاز  -مالیات بر درآمد  -هزینه بهره 
 های نقد آزادجریان

 
 

                                                 
1. Fu et al. 
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 متغیرهای کنترلي
معیار اندازه شرکت استفاده  عنوانبهشرکت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام  :هااندازه شرکتـ 

 شود.می
 شود. گیری میها اندازهها به ارزش دفتری کل داراییکه از طریق نسبت کل بدهی :اهرم مالیـ 
عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریـ 

 . صاحبان سهام
که از طریق سود ها ها از معیار بازده کل داراییری سودآوری شرکتگیبرای اندازه :سودآوریـ 

 شود، استفاده شده است.گیری میهای شرکت اندازهدارایی خالص تقسیم بر کل
 

های پژوهش از روش تحلیل خصوص آزمون فرضیهدر. های پژوهشروش آزمون فرضیه

تا، برای آزمون فرضیه اول از مدل استفاده شده است. در این راس شدهلیتعدرگرسیون چندگانه 
های دوم و سوم پژوهش از استفاده شده است. همچنین، برای آزمون فرضیه 9رگرسیونی شماره 

در این  شدهلیتعدشود. برای انجام رگرسیون استفاده می 3تا  9های رگرسیونی شماره مدل
 پژوهش باید برابری ضرایب سه مدل رگرسیون زیر بررسی شود.

 
Crashit = α0 + α1(DPit-1) + γ(Sizeit-1) + β(Levit-1) + ω(MBit-1) + φ(ROAit-1) + εit 

                                                                                                                 (2)مدل 

 

Crashit = α0 + α1(DPit-1) + α2(FCFIAit) + γ(Sizeit-1) + β(Levit-1) + ω(MBit-1) + 

φ(ROAit-1) + εit                                                                                        )3( مدل 
 

Crashit = α0 + α1(DPit-1) + α2(FCFIAit) + α3(DPit-1*FCFIAit) + γ(Sizeit-1) + 

β(Levit-1) + ω(MBit-1) + φ(ROAit-1) + εit                                                  )1( مدل 
 

(، در ایـن  α 03 =و  2α 0 #عنـوان نمونـه،   نباشند )به از یکدیگر متفاوت 1و  3های اگر مدل     
و تنها یک متغیـر   ندنیست گرهای نقد آزاد تعدیلمتغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی و جریان ،صورت

هـای نقـد آزاد، متغیـر    متغیرهای عدم تقـارن اطلاعـاتی و جریـان    کهنیا. برای هستندبین پیش
 1امـا بـا مـدل     ،با یکدیگر متفاوت نباشـند  3و  2های گر خالص باشند، لازم است تا مدلتعدیل

با یکدیگر متفاوت  1و  3، 2های (. اگر مدلα 03 #و  2α 0 =عنوان نمونه، )به تفاوت داشته باشند
متغیرهـای عـدم تقـارن اطلاعـاتی و      ،(، در ایـن صـورت  α 2α #3 0 #ونـه،  عنـوان نم باشند )بـه 

هـای بـالا،   گر خواهند بود. لازم به ذکر اسـت کـه در مـدل   تعدیلنقد آزاد، متغیر شبههای جریان
Crash منفی بازده سهام(، دهنده معیار ریسک سقوط قیمت سهام )چولگینشانDP دهنـده  نشان
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دهنده عدم تقارن اطلاعـاتی و بـرای   برای فرضیه دوم نشان FCFIAسیاست تقسیم سود نقدی، 
دهنده نشان Levها، دهنده اندازه شرکتنشان Sizeهای نقد آزاد، دهنده جریانفرضیه سوم نشان

دهنـده سـودآوری   نشان ROA دهنده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ونشان MBاهرم مالی، 
 ها است.شرکت

 

 هاتحلیل داده. 4

شامل میانگین، انحراف معیار،  شدهمحاسبههای توصیفی آماره 9جدول شماره . ار توصیفيآم
چولگی منفی بازده سهام، عدم تقارن اطلاعاتی، حداکثر و حداقل متغیرهای سیاست تقسیم سود، 

 های نقد آزاد، اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و سودآوری راجریان
 دهد. مینشان 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره. 9جدول 

 معیار انحراف میانگین حداکثر حداقل نام متغیر

 9313/8 8811/8 2913/2 88881/8 سیاست تقسیم سود

چولگی منفی بازده 
 سهام

3739/21- 2278/91 3838/8- 8181/1 

 1112/38 7199/38 9188/287 8 عدم تقارن اطلاعاتی

 2288/8 9387/8 8817/8 -8171/9 آزادهای نقد جریان

 3273/9 1988/92 2881/97 1788/1 اندازه شرکت

 2182/8 8811/8 1388/8 8288/8 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

3881/8 7189/18 1381/3 8928/1 

 9839/8 9823/8 8819/9 -2891/8 سودآوری

 
عدم تقارن اطلاعاتی دارای بالاترین و متغیر  متغیر ،9جدول شماره  هایداده براساس     

های سیاست تقسیم سود دارای کمترین میزان پراکندگی در بین متغیرهای پژوهش هستند. آماره
های فعال در میانگین شرکت طوربهدهنده آن است که مربوط به متغیر سیاست تقسیم سود نشان

. کنندمیفروش سالانه خود، سود تقسیم از درصد  1بورس اوراق بهادار تهران سالانه در حدود 
های مرتبط با متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حاکی از آن است که در بورس اوراق آماره

برابر ارزش دفتری آن است.  1/3ها در حدود میانگین ارزش بازار شرکت طوربهبهادار تهران 
کننده این موضوع است که در بورس اوراق لی بیانهای مرتبط با متغیر اهرم مابر این، آمارهافزون

های ها از محل بدهی تأمین شده است. آمارههای شرکتبهادار تهران بیش از نیمی از دارایی
کل  از درصد 98ها سالانه در حدود مرتبط با متغیر سودآوری حاکی از آن است که شرکت

 اند.های خود سود خالص کسب کردهدارایی
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 ،بودن مدل رگرسیونیغیرکاذبمنظور اطمینان از به. پايايي متغیرهای پژوهش نتايج بررسي

نتایج حاصل از بررسی پایایی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش پرداخته شده است. 
طبق اطلاعات این ارائه شده است.  2متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون در جدول شماره 

کمتر ، 9لوین، لین و چوسطح معناداری در آزمون ریشه واحد  ،ژوهشمتغیرهای پهمه جدول، در 
 پایایی متغیرها است. دهندهاست که نشان 81/8از 
 

 نتایج حاصل از آزمون پایایی متغیرهای پژوهش. 2جدول 

 Crash IA FCF Size Lev MB ROA متغیرها

آماره 

لوين، لین 

و چو 

(Sig.) 

7188/28-  
(8888/8)  

1113/28-  
(8888/8)  

7188/22-  
(8888/8)  

1188/91-  
(8888/8)  

3918/99-  
(8888/8)  

3211/31-  
(8888/8)  

7118/93-  
(8888/8)  

 
 لیوتحلهیتجزدر  مورداستفادههای رگرسیونی مدلدر این بخش نتایج آزمون . آمار استنباطي

 تفادهمورداسنتایج مرتبط با مدل رگرسیونی  3جدول شماره . شده استهای پژوهش ارائه فرضیه
های دوم و سوم را نشان برای آزمون فرضیه اول پژوهش و اولین مدل مرتبط با آزمون فرضیه

دهنده آن است که از بین مدل نشان 2نتایج آزمون چاو ،این جدول هایبراساس دادهدهد. می
تفاده های تلفیقی اساز مدل داده دیبا ،پژوهشهای تلفیقی و تابلویی، برای آزمون فرضیه اول داده

است،  7729/8که برابر با  هادر سطح کلیه شرکت 3مندرج در جدول شماره  Fمقدار آماره کرد. 
 درصد است. 11بودن مدل در سطح بیانگر معنادار 

در سطح  3در جدول شماره  شدهارائه 3واتسونـ بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین افزون     
سریالی را در اجزای اخلال  یخودهمبستگاست، وجود  8818/9ها که برابر با شرکتتمام 

حاکی از آن است که  1اسمیرنفـ کلموگروف  zکند. سطح معناداری آماره رگرسیون رد می
مقدار  از توزیع نرمال برخوردار است. 3های مدل رگرسیونی مندرج در جدول شماره باقیمانده

adj
2R  درصد از تغییرات متغیر  87/1توان به این مقدار میاست؛ بنابراین، با توجه  8187/8برابر با

 بینی کرد.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی پیشوابسته را به
 
 

                                                 
1. Levin ,Lin & Chui 

2. chow 
3. Durbin Watson 

4. Kolmogorov–Smirnov 
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 های دوم و سومخلاصه نتایج آماری فرضیه اول و اولین مدل مرتبط با فرضیه .3جدول 
 متغیر وابسته: ريسک سقوط قیمت سهام

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 8888/8 -1983/1 3833/1 -1138/91 مقدار ثابت

سیاست تقسیم 
 سود

7192/8- 7738/2 9813/3- 8898/8 

 8899/8 2888/3 3878/8 8889/9 اندازه شرکت

 8838/8 -7383/9 1891/9 -7993/2 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار 
 به ارزش دفتری

8138/8 8718/8 8817/8 1818/8 

 9127/8 1871/9 3938/2 3111/3 سودآوری
2R adj

2R  آماره  واتسونـ آماره دوربینF سطح معناداری 

8178/8 8187/8 8818/9 7729/8 8888/8 

 3988/8 سطح معناداری 9889/9 آزمون چاو

 119/8 سطح معناداری 188/8 کلموگروف اسمیرنف zآماره 

 
و سطح معناداری مربوط را  ستفادهمورداضرایب مربوط به مدل رگرسیونی  3جدول شماره      

های مندرج در این جدول، سطح معناداری مربوط به متغیر سیاست دهد. طبق یافتهنشان می
دهنده آن است که بین متغیر سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهام تقسیم سود نشان
 درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  11در سطح اطمینان 

خصوص آزمون فرضیه دوم، سه مدل رگرسیونی طراحی و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج  در     
ارائه شد. نتایج مرتبط با  3در جدول شماره  ایناز، پیشاولین مدل مرتبط با آزمون فرضیه دوم

ارائه شده است.  1و  1های شماره های دوم و سوم مرتبط با آزمون این فرضیه در جدولمدل
های دهنده آن است که از بین مدل دادهنتایج آزمون چاو نشان ،1جدول شماره  هایبراساس داده

 Fمقدار آماره  های تلفیقی استفاده کرد.از مدل داده دیبا مدلتلفیقی و تابلویی، برای آزمون این 
است، بیانگر معنادار بودن  8129/7که برابر با  هاشرکتهمه در سطح  1مندرج در جدول شماره 

واتسون ارائه شده ـ بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین درصد است. افزون 11در سطح  مدل
 یخودهمبستگاست، وجود  8993/9ها که برابر با شرکتهمه در سطح  1در جدول شماره 

 اسمیرنفـ کلموگروف  zکند. سطح معناداری آماره سریالی را در اجزای اخلال رگرسیون رد می
از توزیع نرمال  1های مدل رگرسیونی مندرج در جدول شماره ت که باقیماندهحاکی از آن اس
adjمقدار برخوردار است. 

2R  11/1توان به این مقدار میتوجهاست؛ بنابراین، با 8111/8برابر با 
 بینی کرد.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی پیشدرصد از تغییرات متغیر وابسته را به
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 ایج آماری فرضیه دوم؛ مدل دومخلاصه نت .1جدول 

 متغیر وابسته: ريسک سقوط قیمت سهام

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 8888/8 -1837/1 2181/1 -8798/29 مقدار ثابت

سیاست تقسیم 
 سود

1297/8- 7138/2 8117/3- 8829/8 

عدم تقارن 
 اطلاعاتی

8181/8 8991/8 3118/3 8887/8 

 8899/8 2722/3 3811/8 1118/8 ازه شرکتاند

 9991/8 -1118/9 1198/9 -1721/2 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار 
 به ارزش دفتری

8183/8 8718/8 7387/8 1883/8 

 9273/8 1288/9 2188/2 1817/3 سودآوری

2R adj
2R 

ـ آماره دوربین 

 واتسون
 سطح معناداری Fآماره 

8838/8 8111/8 8993/9 8129/7 8888/8 

 3881/8 سطح معناداری 9772/9 آزمون چاو

 189/8 سطح معناداری 813/8 اسمیرنفـ کلموگروف  zآماره 

 

و سطح معناداری مربوط را  مورداستفادهضرایب مربوط به مدل رگرسیونی  1جدول شماره      
سیاست های مندرج در این جدول، سطح معناداری مربوط به متغیر دهد. طبق یافتهنشان می

دهنده آن است که بین متغیر سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهام تقسیم سود نشان
درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. سطح معناداری مرتبط با متغیر  11در سطح اطمینان 

دهنده آن است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و چولگی منفی بازده عدم تقارن اطلاعاتی نشان
نتایج  ،1جدول شماره در درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  11م در سطح اطمینان سها

مرتبط با سومین مدل مرتبط با آزمون فرضیه دوم ارائه شده است. طبق اطلاعات این جدول، 
های تلفیقی و تابلویی، برای آزمون این دهنده آن است که از بین مدل دادهنتایج آزمون چاو نشان

در سطح  1مندرج در جدول شماره  Fمقدار آماره های تلفیقی استفاده کرد. از مدل داده دیبا مدل
درصد است.  11است، بیانگر معنادار بودن مدل در سطح  1781/8که برابر با  هاشرکتهمه 
همه در سطح  ،1واتسون ارائه شده در جدول شماره ـ بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین افزون

سریالی را در اجزای اخلال رگرسیون رد  یخودهمبستگاست، وجود  8981/9ها که برابر با رکتش
های مدل حاکی از آن است که باقیمانده اسمیرنف ـ کلموگروف zکند. سطح معناداری آماره می

adjمقدار  از توزیع نرمال برخوردار است. 1رگرسیونی مندرج در جدول شماره 
2R  8113/8برابر با 
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وسیله درصد از تغییرات متغیر وابسته را به 13/1توان ست؛ بنابراین، با توجه به این مقدار میا
 بینی کرد.متغیرهای مستقل و کنترلی پیش

 
 خلاصه نتایج آماری فرضیه دوم؛ مدل سوم. 1جدول 

 متغیر وابسته: ريسک سقوط قیمت سهام

یسطح معنادار tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها  

-8889/28 مقدار ثابت  3218/1  8223/1-  8888/8  

م سیاست تقسی
 سود

3389/98-  1813/1  8181/9-  8838/8  

عدم تقارن 
 اطلاعاتی

8388/8  8911/8  3898/2  8971/8  

م سیاست تقسی
سود *عدم تقارن 

 اطلاعاتی
8188/8  9211/8  3718/8  7881/8  

1172/8 اندازه شرکت  3817/8  2892/3  8892/8  

یاهرم مال  1888/2-  1138/9  8881/9-  9889/8  

ار نسبت ارزش باز
 به ارزش دفتری

8188/8  8718/8  7118/8  1179/8  

1981/3 سودآوری  2177/2  1393/9  9282/8  

R2
 R2

adj نآماره دوربین واتسو  سطح معناداری  F  آماره 

8818/8  8113/8  8981/9  1781/8  8888/8  

9871/9 آزمون چاو 3939/8 سطح معناداری   

811/8 کلموگروف اسمیرنف zآماره  189/8 سطح معناداری   

 
و سطح معناداری مربوط را  مورداستفادهضرایب مربوط به مدل رگرسیونی  1جدول شماره      

های مندرج در این جدول، سطح معناداری مربوط به متغیر سیاست دهد. طبق یافتهنشان می
یاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهام دهنده آن است که بین متغیر ستقسیم سود نشان
 درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 18در سطح اطمینان 

ضریب متغیر سیاست تقسیم سود در  کهنیاتوان بیان کرد که با توجه به می ،درمجموع     
مرحله ( و 1(، مرحله دوم )مندرج در جدول شماره 3های مرحله اول )مندرج در جدول شماره مدل

چنین، ضریب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در مدل مرحله هم ؛(1سوم )مندرج در جدول شماره 
اما ضریب اثر تعاملی  معنادار است، درصد )مثبت و معنادار( 11دوم و سوم در سطح اطمینان 

بنابراین متغیر عدم تقارن اطلاعاتی ؛ سیاست تقسیم سود و عدم تقارن اطلاعاتی معنادار نیست
 کند.ایفا نمی سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهامکنندگی بر رابطه بین قش تعدیلن
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سه مدل رگرسیونی طراحی و مورد  ،در خصوص آزمون فرضیه سوم نیز مشابه با فرضیه دوم     
 3در جدول شماره  ،نیازاشیپ آزمون قرار گرفت. نتایج اولین مدل مرتبط با آزمون فرضیه سوم

 8شماره های جدولهای دوم و سوم مرتبط با آزمون این فرضیه در نتایج مرتبط با مدل شد.ارائه 
دهنده آن است که از نتایج آزمون چاو نشان ،8ارائه شده است. طبق اطلاعات جدول شماره  7و 

 های تلفیقی استفادههای تلفیقی و تابلویی، برای آزمون این مدل باید از مدل دادهبین مدل داده
است،  7112/8که برابر با  هادر سطح کلیه شرکت 8مندرج در جدول شماره  Fمقدار آماره  کرد.

ـ بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین افزون درصد است. 11بیانگر معنادار بودن مدل در سطح 
د است، وجو 8897/9که برابر با ها شرکتدر سطح کلیه  8واتسون ارائه شده در جدول شماره 

 کند.سریالی را در اجزای اخلال رگرسیون رد می یخودهمبستگ
های مدل حاکی از آن است که باقیمانده اسمیرنفـ کلموگروف  zسطح معناداری آماره      

adjمقدار  از توزیع نرمال برخوردار است. 8رگرسیونی مندرج در جدول شماره 
2R  8187/8برابر با 

وسیله بهدرصد از تغییرات متغیر وابسته را  87/1توان مقدار میاست؛ بنابراین، با توجه به این 
 بینی کرد.متغیرهای مستقل و کنترلی پیش

 
 خلاصه نتایج آماری فرضیه سوم؛ مدل دوم .8جدول 

 متغیر وابسته: ريسک سقوط قیمت سهام

 tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها
سطح 

 معناداری

-8881/91 مقدار ثابت  2888/1  8323/1-  8888/8  

یم سیاست تقس
 سود

8211/8-  7782/2  8189/2-  8818/8  

های نقد جریان
 آزاد

2388/1  8183/9  1731/2  8983/8  

8878/9 اندازه شرکت  3888/8  2811/3  8899/8  

-1189/2 اهرم مالی  1177/9  8121/9-  8188/8  

نسبت ارزش 
بازار به ارزش 

 دفتری
8181/8  8713/8  8998/8  1188/8  

آوریسود  8838/3  3818/2  3881/9  9131/8  

R2
 R2

adj نآماره دوربین واتسو  Fآماره  
سطح 

 معناداری

8179/8  8187/8  8897/9  7112/8  8888/8  

8117/9 آزمون چاو 3838/8 سطح معناداری   

883/8 کلموگروف اسمیرنف zآماره  898/8 سطح معناداری   
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و سطح معناداری مربوط را  مورداستفادهضرایب مربوط به مدل رگرسیونی  8جدول شماره      
های مندرج در این جدول، سطح معناداری مربوط به متغیر سیاست دهد. طبق یافتهنشان می

دهنده آن است که بین متغیر سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهام تقسیم سود نشان
 ابطه منفی و معناداری وجود دارد.درصد ر 11در سطح اطمینان 

های دهنده آن است که بین جریانهای نقد آزاد نشانسطح معناداری مرتبط با متغیر جریان     
ابطه مثبت و معناداری وجود درصد ر 11نقد آزاد و چولگی منفی بازده سهام در سطح اطمینان 

نتایج مرتبط با سومین مدل مرتبط با آزمون فرضیه سوم ارائه شده است.  7جدول شماره در  دارد.
های تلفیقی دهنده آن است که از بین مدل دادهنتایج آزمون چاو نشانق اطلاعات این جدول، طب

 های تلفیقی استفاده کرد.و تابلویی، برای آزمون این مدل باید از مدل داده
است،  8813/8که برابر با  هادر سطح کلیه شرکت 7مندرج در جدول شماره  Fمقدار آماره      

ـ بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین درصد است. افزون 11ودن مدل در سطح بیانگر معنادار ب
است، وجود  7817/9ها که برابر با شرکتهمه در سطح  7در جدول شماره  شدهارائهواتسون 

 کند.اجزای اخلال رگرسیون رد می سریالی را در یخودهمبستگ
های مدل اکی از آن است که باقیماندهح اسمیرنفـ کلموگروف  zسطح معناداری آماره      

adjمقدار  از توزیع نرمال برخوردار است. 7رگرسیونی مندرج در جدول شماره 
2R  8113/8برابر با 

وسیله درصد از تغییرات متغیر وابسته را به 13/1توان است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می
 بینی کرد.متغیرهای مستقل و کنترلی پیش

و سطح معناداری مربوط را  مورداستفادهضرایب مربوط به مدل رگرسیونی  7جدول شماره      
های مندرج در این جدول، سطح معناداری مربوط به متغیر سیاست دهد. طبق یافتهنشان می

دهنده آن است که بین متغیر سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهام تقسیم سود نشان
 درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  11در سطح اطمینان 
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 خلاصه نتایج آماری فرضیه سوم؛ مدل سوم .7جدول 

 متغیر وابسته: ريسک سقوط قیمت سهام

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 8888/8 -7197/1 2822/1 -1911/28 مقدار ثابت

سیاست تقسیم 
 سود

3388/8- 8177/2 2913/2- 8279/8 

های نقد جریان
 آزاد

1881/8 1891/9 1823/3 8881/8 

سیاست تقسیم 
های سود *جریان
 نقد آزاد

1123/98- 3188/1 3187/2- 8988/8 

 8888/8 3118/3 3818/8 8218/9 اندازه شرکت

 8821/8 -8818/9 1121/9 -8182/2 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار 
 به ارزش دفتری

8387/8 8719/8 1813/8 8121/8 

 9198/8 3879/9 3898/2 8877/3 سودآوری
2R adj

2R  آماره  واتسونـ آماره دوربینF سطح معناداری 

8819/8 8113/8 7817/9 8813/8 8888/8 

 3932/8 سطح معناداری 9872/9 آزمون چاو

 822/8 سطح معناداری 838/8 اسمیرنف ـ کلموگروف zآماره 

 
 یهامدلضریب متغیر سیاست تقسیم سود در  کهنیاان کرد با توجه به توان بیمی درمجموع     

( و مرحله سوم 8(، مرحله دوم )مندرج در جدول شماره 3مرحله اول )مندرج در جدول شماره 
های نقد آزاد در مدل مرحله دوم و چنین، ضریب متغیر جریانهم؛ (7)مندرج در جدول شماره 
همچنین ضریب اثر تعاملی سیاست تقسیم  ؛ثبت و معنادار(درصد )م 11سوم در سطح اطمینان 

کنندگی بر نقد آزاد نقش تعدیل یهاانیجربنابراین متغیر ؛ های نقد آزاد معنادار استسود و جریان
 کند. ایفا می سیاست تقسیم سود و چولگی منفی بازده سهامرابطه بین 

 
 گیریبحث و نتیجه. 5

ژوهش نشان داد که بین ریسک سقوط قیمت سهام و سیاست نتایج آزمون فرضیه اول پ     
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود تقسیم سود سهام شرکت

توان بیان قبولی رد کرد. میقابلتوان فرضیه اول پژوهش را با سطح اطمینان بنابراین، نمی ؛دارد
های نقد آزاد منجر به کاهش هش جریانکرد که پرداخت سود سهام از طریق کا

. کاهش شودمیهای نمایندگی گذاری شده و همین عامل باعث کاهش هزینهسرمایهبیش
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ریسک سقوط  جهیدرنتمورد شرکت را به دنبال دارد و درمشکلات نمایندگی، کاهش اخبار بد 
گونه این یافته را این توانهمچنین، می؛ دهدگذاری بد را کاهش میقیمت سهام ناشی از سرمایه

خصوص وضعیت و درخصوص تقسیم سود، اطلاعاتی درگیری توجیه کرد که مدیران با تصمیم
بالفعل و بالقوه گذاران سرمایهتر به کنند؛ به بیان دقیقموقعیت شرکت خود به بازار مخابره می

تأیید  نشانگرن وضعیت ، ایجهیدرنت مناسبی قرار دارد. تیموقعها در ندهند که شرکت آنشان می
 دهی است.تئوری علامت

گذاران نیز متقابلاً تأثیر توان گفت که تقسیم سود نقدی بر رفتار سرمایهاز سوی دیگر، می     
گذاران نسبت به وضعیت آن شرکت گذارد و همین تأثیرگذاری موجب تغییر نگرش سرمایهمی

باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  تیهادرن که گیرندراهکارهایی را که در پیش میو شده 
 بر اساس این؛ استنیز منطبق بر تئوری پرنده در دست  گذارانهیسرماشود. این نگرش می

توان از اصطلاح نقد تقسیم سود بهتر از انباشته شدن آن است یا می ،گذارانتئوری از دید سرمایه
ه با شواهد موجود در پژوهش کیم و بهتر از نسیه است، استفاده کرد. نتایج آزمون این فرضی

 ( همخوانی کامل دارد.2891همکاران )
نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط      

قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به این معنا که هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین 
د، ریسک سقوط قیمت سهام نیز بیشتر خواهد بود. این یافته کاملاً قابل گذاران بیشتر باشسرمایه

توجیه بوده و با مبانی نظری پژوهش سازگاری کامل دارد. این یافته با شواهد موجود در پژوهش 
بر این، شواهد فرضیه دوم پژوهش نشان داد که ( همخوانی دارد. افزون2891کیم و همکاران )

رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و سیاست تقسیم سود سهام  عدم تقارن اطلاعاتی بر
کند. به این معنا که عدم تقارن اطلاعاتی بر شدت رابطه کنندگی ایفا نمیها نقش تعدیلشرکت

بنابراین،  ؛بین معیارهای ریسک سقوط قیمت سهام و سیاست تقسیم سود سهام تأثیری ندارد
ون این فرضیه با شواهد پژوهش کیم و همکاران شود. نتایج آزمفرضیه دوم پژوهش رد می

 ( همخوانی ندارد.2891)

های نقد آزاد و ریسک سقوط نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد که بین جریان     
با  چراکهقیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این یافته کاملاً قابل توجیه است؛ 

هایی گذاریمدیران معمولاً در راستای منافع شخصی خود سرمایه ،های نقد آزادافزایش جریان
ها را مخفی گذاریاخبار مرتبط با این سرمایه بنابراین، ؛دهند که معمولاً کارا نیستندانجام می

 تیدرنهاشود و وارد بازار می بارهکییابد و کاری تا نقطه اوج خود ادامه می. این پنهانکنندمی
وط قیمت سهام خواهد شد. همچنین، نتایج آزمون این فرضیه نشان داد که منجر به ریسک سق

نقد آزاد بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام نقش  یهاانیجر
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اثرات تقسیم سود بر ریسک سقوط قیمت سهام در معنا که اینبهکند. کنندگی ایفا میتعدیل
نتایج آزمون این فرضیه با شواهد  است. ترپایین تر،گنقد آزاد بزر هایجریانهای با شرکت

 ( همخوانی دارد.2891موجود در پژوهش کیم و همکاران )
 

 پژوهشي پیشنهادهای

پژوهشی با عنوان ریسک سقوط قیمت سهام و  های بعدی،در پژوهش شودپیشنهاد می. 9
اطلاعات  موقعبه، با مخابره ربیشتهای مدیران با قابلیت چراکهشوند؛ های مدیران انجام قابلیت

سقوط قیمت سهام  درنتیجهشدن اطلاعات منفی در شرکت و انباشتهتوانند مانع به بازار می
 .شوندشرکت 

های مالی )شرکت هایهها و مؤسسبه اینکه، به دلیل تفاوت عملیات بانکتوجهبا. 2
مالی از  هایهها و مؤسس، بانکهاها( با دیگر شرکتگری مالی و لیزینگ، واسطهگذاریسرمایه

پژوهشگران در آینده موضوع پژوهش حاضر را  ،شود، پیشنهاد میندنمونه این پژوهش حذف شد
 قرار دهند. موردبررسیها در این گروه از شرکت
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